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壹、前言
雖然近代總體經濟理論已經證明像景氣波動、投機性儲蓄、遞減投資報酬、創造性破壞或者流動性限制等都會影響內生成長率的高低，但是經濟成長與景氣波動幅度大小的關係在理論上或者實證上基本上都還是不確定的。為什麼這個問題是一個有趣的主題？因為我們想了解有沒有可能犧牲經濟穩定來促進經濟成長？經濟成長與景氣波動是否具有抵換關係存在？這個問題一開始就被Lucas所否定，Lucas（1988）認為「為了追求經濟穩定而犧牲經濟成長幾乎是不可能」，其主要論點在於所有經濟干擾（shocks）都是短期的，當然也就不會影響長期的經濟成長率。
	但是實證上經濟成長率與景氣波動間的關係如何？Kormendi and Meguire(1985)首先利用簡單迴歸模型發現經濟成長與波動係數大小呈現同向關係，這種情況或許有可能發生。波動幅度大的國家，風險高，但是高風險可能伴隨著高報酬，因此經濟成長與景氣波動具有抵換關係存在。然而Ramey and Ramey(1995)觀察92國家資料顯示經濟成長率與經濟波動之間應為負關係，隱含經濟穩定更能鼓勵廠商多投資因而促進高度的經濟成長，所以經濟成長與景氣波動不具有抵換關係存在。可是Judson and Orphanides(1996)發現景氣波動幅度大小與經濟成長關係居然是U形，也就是說當一開始風險低時，經濟成長與風險呈現反向關係，可是一旦風險高於某水準值時，風險與成長呈現正相關。
	雖然實證上結果是不確定的，但是初步實證似乎無法拒絕風險大小的確可能影響一國經濟成長，因此就吸引許多學者投入，從理論上研究景氣波動與經濟成長的關係。Hek(1999)認為風險趨避係數介於(1,4)之間，若風險趨避係數很小，則風險與經濟成長呈反比，反之若風險趨避係數足夠大，則經濟成長與風險呈正比。Jones (2005)也認為經濟成長率與相對風險趨避係數之間應為U形，這點與Hek(1999)的結論大致相同。而Varvarigos(2008)則利用人力資本模型說明當風險趨避係數時風險與經濟成長之間為負相關，當風險趨避係數時風險與經濟成長無關，最後當風險趨避係數時，風險與經濟成長有正向關係存在。因此按照Varvarigos觀點，只有在風險趨避係數時才可能發生風險與經濟成長有正向關係。但是不管如何，以上三個學者都認為，相對風險趨避係數對經濟成長有顯著的影響，這點與傳統的外生模型認為相對風險趨避係數對經濟成長的影響效果有明顯不同，而且以上學者透過模擬方式均認為風險趨避係數與經濟成長的關係均為U型。
	以上解釋經濟成長與風險的關係都是建立在「供給」面的波動上，而本篇文章更有興趣的是需求面的實質波動是否會影響一國經濟成長？尤其是自金融風暴發生之後，即使在內生成長之下，成長率也是負的，意味著即使需求面（貨幣面）的干擾也會影響內生成長率的高低。但是在內生成長模型之下，大部分需求面干擾都不會影響一國長期成長率，少數例外就是Suen & Yip(2005)所提出的流動性限制模型(cash-in-advance, CIA)。在有效限制（binding）下，政府提高貨幣供給成長率，可以擴大選擇空間，因此即使在AK模型下有可能提高一國經濟成長，貨幣不一定具有超中立性。
	所以本文將利用Suen & Yip(2005)所提出的流動性限制模型的架構分析當貨幣面發生成長率干擾（波動）時，經濟成長率與風險之間的關係如何？是否具有抵換關係存在？並且與供給面干擾作比較，在需求面干擾下是否與風險之間呈現U型的關係還是其他型態？另外由於之前學者都使利用間斷(discreet)模型討論風險對成長的影響，可是利用間斷模型配合隨機過程，加總之後還是隨機（stochastic），因此無法得到確定函數關係(closed form solution)來說明風險對成長的影響，因此大部分學者只能利用間接方式求解。可是在連續的隨機模型下，可以將布朗運動轉化為微分方程式，因此我們有可能得到確定函數關係來說明經濟成長與風險之間的關係。

貳、模型建立
	按照Suen & Yip(2005)，在一個沒有人口成長的Ramsey模型，其中一個代表性個人的效用函數為
			，								(1)
表示實質消費，為風險趨避係數或者為跨期替代彈性倒數，而表示時間偏好率。
而此代表性消費者將面對以下的限制條件，第一個就是預算限制式
，							(2)
其中表示投資，其值為。另外假設貨幣供給成長率為，但是將面對貨幣市場的不確定性，我們假設物價波動為一隨機過程，亦即
												(3)
其中為布朗運動。所以實質貨幣供給餘額將亦為一隨機方程式，由於，，所以實質貨幣供將遵循以下的隨機過程
								(4)
其中表示貨幣供給成長率，為通貨膨脹率，而為波動係數（風險）。除此之外假設央行將鑄幣稅（seigniorage）以定額移轉方式退還給人民，所以均衡時定額移轉支出為。此外表示實質產出，完全由供給面決定，並且假設為AK技術，亦即第二個限制條件為
,A>0										(5)
其中表示實質資本。
	與傳統AK模型最大不同在於人們從事消費與投資時必須面對流動性的限制，亦即
										(6)
(5)式意味著如果人們面對流動性限制時，央行增加貨幣供給將擴大消費與投資的選擇，的確可以促進經濟成長率的提高。通常為了顯示有效流動性限制，因此均衡時Suen & Yip(2005)假設。
	由於本文主要目的在探討穩定狀態下的成長率是否會受到風險（）的影響，因此一方面傳遞動態部分不是我們分析的重點，二方面是隨機的計算太過複雜，因此我們將整合以上的限制條件為一個限制條件，此簡化過程將會犧牲到傳遞動態但不會影響均衡成長率的結果。
	由於均衡時，因此結合(3)式、(4)式、(5)式與(6)式可得
								(7)
所以我們就可以將模型最適解轉化為(1)式與(7)式，消費者將面臨流動性限制下決定每期消費以追求終生效用極大。

參、最適成長條件
	我們可建立一隨機Hamilton系統進行求解如下
			(8)
其中為拉氏參數。一階條件要求，隱含
													(9)
而隨機極大化定理要求必須滿足
，							(10)
其中
						(10)
經化簡配合(10)式可得極大化定理要求以下條件必須成立
							(11)
為了理解(11)式的經濟含意，我們必須賦予經濟涵義，配合可得
							(12)
其中為消費的實質餘額彈性。在確定性模型之下，拉式參數通常與消費的實質餘額彈性無關，可是面對風險時，消費的實質餘額彈性大小透過對的影響進而影響系均衡值。就經濟直覺而言，家計部門面對風險時，由於替代與所得效果交互作用，因此可能發生過度消費情況，亦即消費的實質餘額彈性大，此時可能不利於經濟成長。
	接下來我們將求取拉式參數的期望值，由於(9)式，因此根據可得
				  			(13)
因此最適平衡成長(balance growth)必須滿足以下條件
				(14)

(14)式告訴我們在AK模型下，面對流動性限制之平衡成長仍然與King & Rebelo (1990)所預測類似，成長可能是無限的，而且若波動係數為0，則(14)式可以縮減至與King & Rebelo平衡成長條件 相類似的結果。

肆、風險對經濟成長的影響
	根據(14)式，在流動性限制下，需求面的干擾的確會影響一國的經濟成長，按照Tobin(1967) 觀點，當風險增加時替代效果會減少實質貨幣的持有，增加消費，反之所得效果將會增加實質貨幣持有，減少消費，理論上總效果是不確定的。因此我們認為理論上，是否可以犧牲經濟穩定來促進經濟成長是不一定的，主要就是取決替代與所得效果的總和。而影響替代與所得效果總和最重要的因素除了跨期替代彈性與時間偏好率之外就是消費的實質餘額彈性大小，此點顯然與傳統學者論點有所不同。
	Hek(1999)、Jones(2005)、Varvarigos(2008)供給面分析與本文需求面分析都認為風險的確會影響內生成長率的高低，而且只與風險趨避係數有關，主要原因在於這些文章主要利用模擬或者間接方式加以說明，無法透過數學方程式加以分析。但是透過(14)式我們可以很清楚了解到經濟成長率與風險的變動方向不只與相風險趨避係數有關，更重要的是取決於消費的實質餘額彈性的大小。
     Hek(1999)以及Varvarigous(2008)都曾經證明當風險趨避係數為1時，風險對投資沒有影響，間接認為風險在風險趨避係數為1時對經濟成長無影響，主要原因他們都認為當風險趨避係數為1時，風險引發的替代與所得效果相互抵銷，導致風險對經濟成長是沒有影響的。雖然Hek(1999)以及Varvarigous(2008)所建立的人力資本模型與本文模型有所不同，但是透過(14)式可以認為Hek的結論只是本文特例而已。當風險趨避係數為1時且消費實質所得彈性時，哪麼(14)式可以縮減為的確經濟成長與風險無關。但是問題是消費實質所得彈性非外生變數，理論上我們無法確定在最適狀態下，消費實質所得彈性剛好等於，因此Hek(1999)以及Varvarigous(2008)的結論可能只是一種特例而已。
	當時，平衡成長與風險之間呈現負相關，反之當時平衡成長卻與風險之間呈現正相關。從經濟直覺上而言，當消費的實質餘額彈性小時，表示當實質餘額增加時，家計部門增加消費的比例小，反而多增加實質資本的持有，也就是家計部門儲蓄意願較強。在家計部門不可能發生過度消費的情況時，因此風險越小時越有利於持有實質貨幣餘額，經濟成長會越高。所以反過來講當時，表示若面對風險時可能發生過度消費的情況，此時若風險增加，為了能夠維持高檔消費，家計部門反而會投資更多，導致經濟成長率的提高。
	所以根據(14)式，預期平衡成長率與風險之間的關係將如下圖所示

								圖一		
因此自從金融風暴以來，即使有知識經濟加持，世界的經濟成長也不是一帆風順。
     最近為了刺激美國經濟復甦，美國聯準會主席連續實施QE1、QE2希冀挽回美國經濟衰退。就圖一而言，這種貨幣政策的波動不一定能夠刺激景氣復甦，雖然一方面增加貨幣供給可以解除流動性的限制，但是另外一方面由於風險提高，導致風險引發的替代效果強的話，那麼基於平滑消費的觀點，將引發過度消費，反而會減緩經濟的成長。
	但是反之若消費的實質餘額彈性大於，則聯準會透過QE1、QE2有可能刺激經濟成長率提高，但是過度消費在現實上是一種極端現象，實際發生的機率應該非常低。

伍、風險趨避係數對平衡成長的影響
	有關風險趨避係數對經濟成長的影響更是百家爭鳴，Hek(1999)、Jones (2005)以及Varvarigos(2008)利用人力資本模型均認為風險趨避係數對經濟成長有顯著的影響，這點與傳統的外生成長模型認為風險趨避係數對經濟成長的影響效果小有明顯不同，而且以上學者均認為相對風險係數與經濟成長的關係均為U型。
	事實上傳統AK模型也認為相對風險係數會顯著影響一國的經濟成長，例如King & Rebelo (1990)認為均衡成長率滿足，明顯表示風險趨避係數與成長率為單調反向關係，亦即風險趨避係數增加，將導致經濟成長率下滑。此經濟直覺相當明顯，由於內生成長模型均為確定性，所以當風險趨避係數越大，表示跨期替代彈性越小，亦即增加未來消費很難取代今天消費的減少，因而導致家計部門增加今天消費使得經濟成長下滑。但是若引入風險，在流動性限制下的外溢模型，是否風險趨避係數與經濟成長的關係亦為U型值得我們加以探討，若也是為U形，那麼這個結果也可能成為另外一個「成長事實」。
	相對於其他文獻，本文要推導風險趨避係數與經濟成長率的關係要簡單的多，主要原因在於本文可以推導出平衡成長的方程式。利用(14)式對微分可得
=		(15)

如果一開始內生成長模型要求均衡時， 那麼(15)式認為經濟成長與與風險趨避係數為單調反向變動，此點似乎與Hek(1999)、Jones(2005)、Varvarigos(2008)所得的U-型結論大異其趣，但是實質不然。
	若一開始消費的實質餘額彈性小於，則只要風險趨避係數足夠大，則(15)式可能大於0，意味著經濟成長可能與風險趨避係數呈現正相關。反之，若消費的實質餘額彈性大於，(15)式一定小於0，意味著經濟成長與風險趨避係數呈現負相關。所以風險趨避係數與經濟成長率之間的關係必須視消費實質餘額彈性而定，

陸、結論
	本文指出即在AK模型下，實質貨幣餘額波動（variance）在流動性限制模型下對經濟有顯著的影響，這個觀點顯然與貨幣超中立性不同，貨幣超中立性認為貨幣供給成長率波動與實質變數無關。但是本文也指出要透過貨幣政策達到刺激經濟成長的目標必須在人民消費實質餘額彈性足夠大時才可能發生，亦即發生過度消費時才可能導致風險與經濟成長呈現正相關。但是當發生不景氣時，人民是悲觀的，消費實質餘額彈性可能小，因此希望藉由貨幣供給波動達到刺激景氣的目標可能是徒勞無功。
	另外本文也指出在外溢模型之下，即使需求面波動（variance）也會影響一國經濟成長，有別於Hek(1999)、Jones (2005)以及Varvarigos(2008)的實質面波動模型。不僅如此我們也指出影響經濟成長的因素除了風險趨避係數大小之外也包括消費實質餘額彈性大小，導致以上學者的結論是本文特例之一。
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